



（厦门大学 管理学院，福建 厦门 361005）
摘   要：“宝万之争”爆发以来，中国资本市场掀起了一股修改反收购章程条款以阻击“门口野
蛮人”的热潮。那么，上市公司修改反收购章程条款阻击“野蛮人”到底保护了谁的利益？文章手工














自 20 世纪 80 年代美国出现敌意收购潮以来，关于敌意收购和反收购条款的研究引起了国
内外学者的广泛持续关注。敌意收购是指来自外部且不受目标公司管理层及大股东欢迎的公司
控制权强行收购行为。2015 年 7 月，以宝能集团为中心的资本集团（简称宝能系）通过在二级市
场上大量买入万科 A（000002.SZ）的股票，试图以“野蛮人”的姿态举牌入主中国最大的房地产企
业−万科地产，在中国资本市场上演了一场“轰轰烈烈”的控股权争夺战。无独有偶，在万科























本文将从以下三个方面展开研究工作：首先，手工收集 2014 年 1 月 1 日至 2016 年 12 月



































































































这一事件爆发于 2015 年 7 月，而实际上宝能系早已在 2014 年成功举牌南玻 A 并成为了其控股





条款的目标样本。公司财务报告数据和治理数据来自国泰安 CSMAR 数据库和 Wind 数据库。
按照上述步骤，本文得到了 126 个修改反收购章程条款公告事件，在剔除了 1 个 B 股公司样本、









前存在泄露的可能，且 A 股市场存在涨跌停板的限制，本文选取了[−1，3]和[−5，5]共 2 个事件窗











其中，CARi[t1，t2]为事件窗口[t1，t2]内股票 i 的累积超常收益率。ARi， t 为股票 i 在第 t 日的超常收益















业变量（Monopoly）。为了减小异常数据的影响，本文对所有连续型变量进行了上下 1% 的 Winsorize
缩尾处理。
4. 研究方法。为了检验假说 1，本文主要使用参数 T 检验和非参数 Wilcoxon 符号秩检验这
两种方法，分别分析反收购条款修改公告事件的累积超常收益率（CAR）的均值和中位数是否显
著大于 0。为了检验假说 2−假说 4 中产权性质、大股东持股和机构持股等对投资者市场反应的
调节效应，本文构建了如下计量模型：
CAR[t1; t2] = 0+1NSOE+2Top1+3Institution+
X
Control+" （2）
其中，NSOE 为民营产权性质虚拟变量，Top1 表示第一大股东持股比例，Institution 表示机构投资
者持股比例，Control 表示控制变量。
四、实证结果分析
（一）设立反收购章程条款的动机。本文利用参数 T 检验和非参数 Wilcoxon 符号秩检验这两
种方法，分别检验了上市公司修改或增设反收购章程条款公告事件的累积超常收益率（CAR）的










表 2。无论是以 CAR[−1，3]还是以 CAR[−5，5]为因变量，民营性质变量 NSOE 的系数都至少在





第一大股东持股比例（Top1）的系数在模型 3 和模型 4 中为负但不显著，而在模型 7 和模型
8 中则至少在 10% 的水平上显著为负。综合来看，假说 3 得到验证，即在反收购章程条款的保护
下，现有股东间的权力格局成为影响上市公司代理问题和治理水平的关键因素。第一大股东持
股比例越高，越能实现对公司的长期控制，在其平均持股比例总体偏低的情况下，越倾向于攫取
表 1    各事件窗口内的累积超常收益率及显著性检验
事件窗口 均值 中位数 正负比 最小值 最大值 T 检验 Z 检验
[−10，−2] −0.0018 −0.0112 0.7846 −0.2212 0.5574 −0.2176 −0.9449
[−1，1] 0.0161 0.0054 1.2745 −0.1504 0.3008 2.1504** 1.5593
[−1，3] 0.0268 0.0059 1.0714 −0.1921 0.3704 2.6961*** 1.8017*
[−5，5] 0.0315 0.0104 1.1481 −0.2365 0.6156 2.6827*** 1.8954*
[−10，20] 0.0438 0.0093 1.2745 −0.3014 0.7337 2.5465** 1.4849
　　注：***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著（双尾检验）。下表同。
表 2    多元回归分析结果
CAR[−1，3] CAR[−5，5] CAR[−1，3] CAR[−5，5] CAR[−1，3] CAR[−5，5] CAR[−1，3] CAR[−5，5]
模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6 模型 7 模型 8
NSOE −0.0758
** −0.0767* −0.1082*** −0.1097***
（−2.2136） （−1.9345） （−3.0251） （−2.6572）
Top1 −0.1052 −0.1009 −0.2124
** −0.2065*
（−1.0843） （−0.9032） （−2.1444） （−1.8069）
Institution 0.2981
* 0.4353** 0.3096* 0.4476**
（1.6809） （2.1578） （1.8290） （2.2924）
Constant 0.9142
** 1.1174** 0.5833 0.7808 0.7338
* 1.0190** 1.3401*** 1.6306***
（2.0968） （2.2146） （1.4109） （1.6395） （1.7349） （2.1183） （3.0000） （3.1648）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
样本量 116 116 116 116 116 116 116 116
R2 0.2526 0.2799 0.2191 0.2545 0.2343 0.2875 0.3217 0.3508






在模型 5 和模型 6 中，机构持股比例（Institution）的系数至少在 10% 的水平上显著为正。假
说 4 也得到验证，即机构持股比例越高，越倾向于积极参与公司治理并加强对管理层的监管，也
越能制衡控股股东的权力，从而增强投资者对反收购条款修改公告的短期正向市场反应。此外，










显著差异，结果见表 3 中 Panel A。从中可以看到，实验组和对照组的 CAR 至少在 5% 的水平上存
在显著差异。由于实验组的样本量远小于对照组，这可能会使选取的对照组存在偶然性。出于
稳健性的考虑，本文还将实验组和对照组进行了一对二匹配。由表 3 中 Panel B 可知，实验组和
对照组的 CAR 在 1% 的水平上存在显著差异。实验组和对照组的被收购可能性等各方面特征都
类似，因此正向的累积超常收益率是由修改反收购章程条款的事件公告所致。
2. 累积超常收益率估计模型的稳健性检验。本文利用市场模型法重新计算了各事件窗口内
的累积超常收益率 CAR，并重新进行了多元回归分析，结果见表 4。与表 2 基于市场调整法的分
析结果相比，三个解释变量的回归结果基本保持不变。假说 2−假说 4 仍得到验证。
表 3    倾向得分匹配方法下的累积超常收益率差异检验
Panel A：一对一匹配
Treat=0 Treat=1
T 检验 Z 检验
均值 中位数 均值 中位数
CAR[−1，3] −0.0130 −0.0151 0.0268 0.0059 −2.0065** −2.3012**
CAR[−5，5] −0.0049 −0.0128 0.0315 0.0104 −2.3100** −2.9100***
Panel B：一对二匹配
Treat=0 Treat=1
T 检验 Z 检验
均值 中位数 均值 中位数
CAR[−1，3] −0.0045 −0.0144 0.0268 0.0059 −2.6838*** −2.6910***
CAR[−5，5] −0.0074 −0.0213 0.0315 0.0104 −2.6439*** −2.8817***
表 4    基于市场模型法的稳健性测试
CAR[−1，3] CAR[−5，5] CAR[−1，3] CAR[−5，5] CAR[−1，3] CAR[−5，5] CAR[−1，3] CAR[−5，5]
模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6 模型 7 模型 8
NSOE −0.0717
** −0.0757* −0.1033*** −0.1074**
（−2.0808） （−1.8459） （−2.8586） （−2.4922）
Top1 −0.1050 −0.0964 −0.2074
** −0.2005*














场反应，即事件窗口[−5，20]内的累积超常收益率，结果见表 5 中模型 7。从中可以看到，截距项的
系数在 1% 的水平上显著为正，说明投资者对公司修改反收购章程条款公告的长期市场反应也
续表 4    基于市场模型法的稳健性测试
CAR[−1，3] CAR[−5，5] CAR[−1，3] CAR[−5，5] CAR[−1，3] CAR[−5，5] CAR[−1，3] CAR[−5，5]
模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6 模型 7 模型 8
Institution 0.2863 0.3960
* 0.2969* 0.4083**
（1.6067） （1.8898） （1.7361） （2.0016）
Constant 0.8381
* 1.0511** 0.5270 0.7178 0.6700 0.9328
* 1.2502*** 1.5316***
（1.9098） （2.0140） （1.2705） （1.4588） （1.5769） （1.8667） （2.7705） （2.8456）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
样本量 116 116 116 116 116 116 116 116
R2 0.2419 0.2762 0.2131 0.2525 0.2262 0.2776 0.3069 0.3345
F 值 0.7929 0.9482 0.6728 0.8393 0.7266 0.9548 1.0119 1.1487
表 5    关于修改反收购章程条款数量和长时间窗口的稳健性测试
CAR[−1，3] CAR[−5，5] CAR[−1，3] CAR[−5，5] CAR[−1，3] CAR[−5，5] CAR[−5，20]
模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6 模型 7
Anti_num 0.0316 0.0316 −0.0018 −0.0067 0.0156 0.0206
*








*** 1.6672*** 1.4113*** 1.6592*** 1.4139*** 1.5933*** 2.0399***
（3.1388） （3.1632） （3.1287） （3.1557） （3.0994） （3.0303） （3.0587）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
样本量 116 116 116 116 116 116 116
R2 0.3473 0.3627 0.3507 0.3654 0.3452 0.3743 0.3438


















其中，Anti_dum 为因变量，Top1 表示第一大股东持股比例，Mshare 表示管理层持股比例，Institution
表示机构投资者持股比例，NSOE 为民营产权性质哑变量，Monopoly 为垄断行业哑变量。PE 表示





由于因变量 Anti_dum 是一个二元虚拟变量，本文对式（3）进行 Logit 回归，研究样本是 2014









表 6    上市公司修改反收购章程条款倾向的 Logit 回归结果
因变量：Anti_dum

















文通过手工收集中国 A 股公司 2014 年 1 月 1 日至 2016 年 12 月 31 日发生的 126 起反收购条款
修改公告事件，试图通过事件研究方法为上述问题提供一个可供参考的答案。研究发现：第一，



















续表 6    上市公司修改反收购章程条款倾向的 Logit回归结果
因变量：Anti_dum













* 6.6678** 6.7909** 6.4845* 6.4720** 5.4024 5.6362
* 6.4748** 5.1933
（1.7648） （2.0320） （2.0321） （1.9517） （1.9673） （1.6363） （1.6858） （1.9687） （1.4860）
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
样本量 6 369 6 369 6 369 6 369 6 369 6 369 6 369 6 369 6 369
Pseudo R2 0.1761 0.1272 0.1205 0.1198 0.1198 0.1240 0.1221 0.1198 0.1871
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